








































　大きく 3 つございます。1 つはやはり皆さんも、特に若い方はそうだと思うのですけれども、
老後のことはなかなか考えられないわけですね。年金の講座に行くとか年金に関心があるとい
うのは大体 60 歳から 10 年ぐらい前で、大体 50 歳ぐらいになると、そろそろ子育ても終わって、

























あります。それが分からないで 1 人で準備するとなると、当然 110 歳ぐらいまで生きても大丈夫






















　それから、これは先ほど浅野先生がおっしゃったことですけれども、民間の保険会社は 1 人 1
人が長生きしたり、あるいはある企業の中に長生きする人が多かったりということには対応でき
















　これが 60％台で、ここのグラフは 2008 年ですけれども、その前のシート８にありますように
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3000 円から 1 万 4000 円ぐらいになっています。1 年で 18 万円ぐらい。もう少し少ないかもしれ
ませんけれども、仮に 18 万円といたします。40 年間払うと大体月 6 万 5000 円から 6 万 6000 円
ぐらいの年金になる。年間で 79 万円である。だから、簡単に 40 年加入で 80 万としますと、保
険料を 1 年払うと 2 万円年金が増える。1 年の 18 万円を払うと 2 万円年金が増える。ですから、
9 年生きると、年金を 9 年もらうと保険料の元がとれる。済みません。スライドの「9 年払うと」
は「9 年もらうと」というのが正しいことになるかと思うのですが、9 年もらうと 18 万円の元が
とれる。これは金利を全然考えていません。ただ、一応金利がないという世界では、9 年もらえ
ば１年の保険料の元がとれる。つまり、65 歳から 74 歳まで生きればいいのですが、実際には 65
歳の男でも今の平均余命で計算すると、20 年ぐらいは生きることになっているということであ
ります。
　これは金利を考えていませんので、金利を計算してみますと、例えば 25 歳から 65 歳で 40 年
払う。そうすると、平均の払った年齢は 45 歳であります。65 歳から 85 歳まで 20 年もらうとす
ると、平均の年金受給年齢は 75 年である。45 歳から 75 歳までの 30 年間で、さっき申し上げた
ように保険料 18 万円を 1 年払うと年金額が 2 万円増えるので、余命を 20 年としますと、20 年





























































































それから 401k というのは、確定拠出の中の 401k です。アメリカの労働省の統計なのですが、例
えば一番上のところを見て、過去 20 年ぐらいのところを見ても、ここですと DC と DB を比べ
ると、DB つまり確定給付のほうがリターンが高くてリスクが低い。DC のほうがリターンが低
くてリスクが高い。まさに効用という観点からいって非常に劣っている。401k も同じような傾













































　次の 2 つのスライドは、この 6 ヶ国の規制・パターナリズムの状況を示しています。チリの例
は非常におもしろいわけでありまして、加入は強制する。それから、運用商品については、資産































イドは 1 つの批判の例でありまして、最初の現役世代が引退世代を支えるときは人数が 2 人・2
人だとすると、年金と保険料は一緒になる。ところが、第 2世代の出生率が 1.0 だったと。つまり、






のが次の 2 つのスライドでありまして、1 つ目は、仮に積み立てた資金で国債購入した場合どう
なるかですけれども、例えば第 1 世代が 10 万円の積立をして国債を購入した場合、第 2 世代は
その償還をするために人数は 2 人・2 人ですから、先ほどと同じように 10 万円の税金を負担す
ればいい。ところが、第 3 世代になると、2 人・1 人になっていますから、第 2 世代が 10 万円の
積立をして、その国債を償還してもらうためには 2 人分で 20 万円必要になりますが、第 3 世代





　もう 1 つ、では株式に投資したとします。ここも非常に簡単に、第 1 世代が 10 万円を積み立
てて株式を購入します。第 2 世代の 1 人当たり GDP が 50 万円だとします。GDP は資本と労働
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で分配されるわけでありますので、労働分配率が 60％、資本の分配率が 40％としますと、株式
への分配額は 50 万円の 4 割ですから 20 万円であります。2 人いますから、20 万円が 2 人ありま
すので、40 万円が株式の収益になる。積み立てたのが 2人計 20 万円ですから、倍になる。つまり、
収益率が 100％になるということであります。
　同じように第 2 世代が 10 万円を積み立てたとします。スライドの第 2 ではなく第 3 世代の 1
人当たり GDP が 50 万円。つまり、全く 1 人当たり GDP は成長していないとします。同じよう
に資本の分配率を 40％としますと、株式の分配額は、今度は人口が 1 人減っていますから、1 人





　考えてみますと、先ほどの 1 人当たり GDP をどう分配するかということが結局、年金給付に
すべてつながっているわけでありまして、その 1 人当たり GDP から賃金、その一部が保険料に
なっているのが社会保険料の賦課方式であります。1 人当たり GDP から資本の分配を通じて受
け取る。あるいは国債であれば租税負担を通して受け取るのが積立方式であります。また、もし





いくと、1 人当たり GDP のうち、労働に配分されたものから年金を払う。つまり、言い換えると、
人的資本の積立方式だと言えます。金融資本の積立方式に対して、賦課方式というのはある意味
で人的資本の積立方式とも言えるのかなと思っています。
　子供というのは普通の家庭にとって消費財ですね。途上国ですと、子供が働いてくれて、助け
てくれるということはあるかもしれませんけれども、今の親は子供が何かしてくれるということ
は普通考えていませんので、これは消費財なのですが、国から見ると、将来その人が日本にいる
限りは何か返ってくるものがあるわけですね。将来、税収とか社会保険料ということで返ってく
るものがある。そういう意味で、これは資本財でありまして、賦課方式というのは人的資本の積
立方式だということであります。
（シート 27）
　最後に、それでも金融資本の積立方式のいいところがあるとすると、やはり賦課方式ですと、
毎年、今、国会で議論になっているように、給付を下げるとか、保険料を上げるということは非
常に政治的に難しいのですが、資産の収益率を通じて、仮に給付が下がっても、実質金利がイン
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フレでマイナスになったり、あるいは株価もマイナスになったりして、納得しやすいところがあ
るわけですね。それは市場で決まってしまうので、どうしようもないという意味で納得しやすい
かもしれない。それから、先ほどの議論は日本の中でのことを考えていましたけれども、外国に
投資することによって、例えば人口増加国のパイを享受して受け取る。それによってリスク分散
も享受できるということがあります。
　それから、貯蓄率。これはいろいろな議論がありますけれども、今後貯蓄が日本で足りなくな
ってくれば、積立方式にして貯蓄を増やせば経済成長率が上がるかもしれない。この辺は積立方
式を入れることに意味がある可能性があると思っています。
　最後に、先ほど申し上げましたような積立方式では、個人の自由に任せておくと、いろいろな
行動経済学的な問題も出てきますので、そこはやはり仮に積立方式であっても何らかのパターナ
リズムが必要ではないだろうかと思っています。
　済みません。いろいろな話を盛り込んでしまいまして、長くなってしまいましたが、私からの
報告はこのぐらいにさせていただきたいと思います。どうもありがとうございました。
○コーディネータ　　臼杵先生、どうもありがとうございました。お願いしておりましたことは
もちろんのこと、さらに多角的な観点からも整理をしていただきました。お話の最後のほうでは、
大事なポイントをいくつもご指摘していただいたと思います。特に私は人口のことが気になりま
して人口の話をしましたけれども、年金を支えている大もとは GDP に代表される経済活動であ
るということから考えますと、GDP にどういう影響があるかということも実は考えていかなけ
ればいけないことだと思われます。ディスカッションのときにこのお話をさせていただければと
思います。
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